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 Abstrakt 
BakaláĜská práce se zabývá posouzením finanční situace podniku Aero Vodochody 
AEROSPACE a.s. Hodnotí výkonnost a zdraví podniku podle výstupů účetnictví. 
Znalost historických dat, jejich správná interpretace a prognóza poslouží pro strategické 
a plánovací účely podniku. V práci je využito metod analýzy časových Ĝad a regresní 
analýzy pro posouzení trendu a stanovení prognóz na pĜíští období. Pomocí těchto 
metod budou stanoveny hodnoty, jež by podnik měl v jednotlivých letech dosahovat. 
 
Abstract 
The bachelor's thesis deals with the present financial situation of the Aero Vochovody 
AEROSPACE a.s. and analyses the data and economic indicators taken from accounting 
system of company. From the knowledge of historical data and corect interpretation and 
forecasting preconditions for the future the company will be used as a tool for strategic 
a planning purpouses of the company. Time series analysis and regression analysis is 
used in the thesis for evaluation of time series tendency and estimation of prognosis for 
upcoming years. With a help of these methods, values which enterprise should achieve 
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Analýza vývoje ekonomických ukazatelů je velmi důležitou součástí analýz dat 
poskytnutých účetnictvím firmy. Dává náhled na finančního zdraví podniku a jeho 
možný vývoj. Matematicko-statistické metody nám sice nemohou zaručit pĜesný 
výsledek, jelikož ukazatele jsou ovlivňovány mnoha faktory, ale dokážou nám v pĜípadě 
jistých standardních podmínek a za pĜedpokladu žádných významných 
makroekonomických změn poskytnout poměrně věrohodné odhady a pĜedpovědi vývoje 
trendu. Tyto pĜedpovědi následovně podnik může použít napĜíklad pro strategické 
plánování. 
BakaláĜská práce se zabývá analýzou vybraných ekonomických ukazatelů a prognózami 
jejich vývoje do budoucnosti pomocí matematicko-statistických metod a to konkrétně 
analýzou charakteristik časových Ĝad a regresní analýzou ve společnosti Aero 
Vodochody AEROSPACE a.s.  
Firma Aero Vodochody AEROSPACE a.s. podniká v oblasti letecké techniky. Její 
hlavní činností je pĜedevším spolupráce s pĜedními leteckými výrobci a to v rámci 




Cíle práce a použité metody 
Cílem bakaláĜské práce je stanovení cílových hodnot klíčových identifikátorů 
výkonnosti na roky 2014,2015 a 2016. Návrhy jednotlivých hodnot KPI ukazatelů 
podniku na budoucí roky jsou vytvoĜeny na základě analýz dat z účetnictví pomocí 
časových Ĝad a regresní analýzy. 
Těmito metodami budou zjištěné zákonitosti a trendy vývoje vybraných  KPI ukazatelů. 
Díky prognóze vývoje ukazatelů následovně budou stanoveny targety pro podnik. Tyto 
targety budou podkladem pro firmu, jakožto kvantitativní odhad budoucích výkonů, 




1 TEORETICKÁ VÝCHODISKů ěEŠENÍ 
1.1 Časové Ĝady 
1.1.1 Pojem časové Ĝady 
Časová Ĝada je jistá posloupnost po sobě jdoucích pozorovaných dat, které jsou 
věcně a prostorově srovnatelné. Tyto data jsou jednoznačně časové uspoĜádané a to od 
minulosti do současnosti. Časové Ĝady se nejen používají k popisu ekonomických, 
sociologických, společenských, fyzikálních, meteorologických a mnohých dalších typů 
jevů, ale i k jejich prognózám jejich vývoje do budoucnosti.1 
1.1.2 Charakteristiky časových Ĝad  
Průměr intervalové Ĝady se označený y . Tento průměr se počítá jako aritmetický 











.          (1) 
Nejjednodušší charakteristikou pĜi popisu vývoje časové je první diference, kterou 
počítáme jako rozdíl dvou po sobě jdoucích hodnot časové Ĝady. Tento ukazatel určuje 
změny mezi dvěma po sobě jdoucími intervaly. Pokud po sobě jdoucí diference 
nabývají konstantních hodnot, lze Ĝíci, že časová Ĝada má lineární trend. První diferenci 
označujeme jako )(1 ydi  a její zápis vypadá následovně: 
iii yyyd  11 )( , kde i = 1,2,3,…,n.       (2) 
Pokud chceme zjistit jaká je průměrná změna hodnot za časový interval můžeme první 
diference zprůměrovat, čímž získáme průměr prvních diferencí, jež označujeme )(1 yd  
a vyjadĜujeme následovně3:    
                                                 
1
 ARTL, J. a M ARTLOVÁ. Ekonomické časové řady. 
2
  KROPÁČ, J. Statistika B , s. 118 
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1)( „       (3) 
     
„Jestliže se v řadě prvních diferencí projevuje určitá vývojová tendence (růst či pokles), 
určujeme z nich diference vyšších řádů. Druhé diference, označené )(2 ydi , určíme jako 
rozdíl dvou sousedních prvních diferencí, tj. 
)()()( 1112 ydydyd iii  , i=3,4,…,n.       (4) 
Kolísají-li druhé diference kolem určité konstanty, lze říci, že sledovaná časová řada 
má kvadratický trend, tj. že její vývoj se dá popsat parabolou. 
Rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady je charakterizována pomocí koeficientů 
růstu, označených )(yki , které počítáme jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot 





yyk , i = 2,3,…,n.        (5) 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém období  
oproti období bezprostředně předcházejícímu. Kolísají-li koeficienty růstu časové řady  
kolem konstanty, usuzujeme odtud, že trend ve vývoji časové řady lze vystihnout  
exponenciální funkcí. „4 
„Z koeficientů růstu určujeme průměrný koeficient růstu, označený )(yki , který  
vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Počítáme  







  n nn n
i
ii y
yykyk         (6) 
Z vzorce pro průměrný koeficient růstů a průměr prvních diferencí vyplývá, že  
tyto charakteristiky závisejí pouze na první a poslední hodnotě ukazatelů časové řady,  
ostatní ukazatele uvnitř časové řady jsou irelevantní. Z toho nám tedy vyplývá, že tyto  
charakteristiky má smysl počítat pouze v případě, kdy časová řada má jednotvárný  
vývoj. Pokud se v analyzované časové řadě střídá růst s poklesem, pak tyto  
charakteristiky mají velmi malou informační hodnotu. „5 
                                                 
4
  KROPÁČ, J. Statistika B , s. 120 
5
  KROPÁČ, J. Statistika B , s. 121 
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1.1.3 Dekompozice časových Ĝad  
Provedením dekompozice neboli rozkladu časových Ĝad si můžeme vybranou časovou 
Ĝadu rozložit na několik základních složek. V pĜípadě, že bereme v potaz takzvanou 
adaptivní dekompozici časové Ĝady, může být hodnota iy  vyjádĜena jako součet 
následujících složek : 
 trendová složka tTr , 
 sezónní složka tSz , 
 cyklická složka tC , 
 náhodná složka te , 
a to následovně: 6 
tttti eCSzTy  , t = 1,2,…,n.       (7) 
     
Z toho vyplývá, že časová Ĝada je jistý dlouhodobý trend, který je ovlivňován ostatními 
složkami.  Dekompozici časových Ĝad děláme pĜedevším proto, že v jednotlivých 
složkách je snadnější zjistit zákonitosti v chování v porovnání s Ĝadou nerozloženou.7  
Trendová složka 
Trendová složka, nebo také trend je tendence dlouhodobého vývoje hodnot analyzované 
časové Ĝady. Trend může být rostoucí, klesající nebo konstantní. 
Sezónní složka 
Je odchylkou, která se pravidelně opakuje a to v intervalech kratších nebo rovných 
jednomu roku. Tyto odchylky jsou způsobeny vnějšími vlivy, které ovlivňují globální 
dění a jsou pravidelné. PĜíkladem je napĜíklad větší spotĜeba během zimních měsíců. 
Cyklická složka 
Touto složkou se rozumí dlouhodobé výkyvy a oscilace, které mají délku větší než rok. 
PĜíkladem je napĜíklad ekonomický cyklus známý z makroekonomie, popĜípadě 
demografické cykly a podobně. 
Náhodná složka 
Je složkou, jež nelze z hlediska času popsat funkcí a je poslední složkou, z které se 
                                                 
6
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER.  Statistika pro ekonomy, s. 254 
7
  KROPÁČ, J. Statistika B , str. 124 
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časová složka skládá. Tato složka vzniká vlivem drobný navzájem nezávislých jevů. 
1.2 Regresní analýza 
Regresní analýza je statistická metoda jejíž hlavní úlohou je hledání a zkoumání 
závislostí proměnných, jejichž hodnoty získáváme realizací nějakého experimentu. 
V mém pĜípadě to budou historická data získaná z účetnictví. Data získaná z účetnictví 
tak tvoĜí závisle proměnou x na níž je závislá proměnná y, která bude pozorována a 
měĜena.  Princip metody spočívá ve vyrovnání pozorovaných dat do jedné Ĝady 
reprezentované pĜímkou, z které již můžeme provádět prognózy.8 
1.2.1 Určování parametrĤ regresní funkce 
Rozlišujeme mezi teoretickou regresní funkcí a empirickou regresní funkcí. Empirická 
funkce je na rozdíl od teoretické regresní funkce měĜitelná a to na základě empirických 
údajů. Tato naměĜená funkce následně slouží jako odhad teoretické regresní funkce. 
Pokud označíme teoretickou regresní funkci i , pak pro jednotlivé pozorování bude 
platit následující rovnice:9 
iiiy             (8) 
V této rovnici je iy i-tá hodnota proměnné y, i  je i-tá hodnota teoretické regresní 
funkce a i  je odchylka mezi hodnotami iy  a i . Odchylka i  má náhodný charakter 
pĜedevším proto, že na proměnnou y  působí i jiné proměnné než proměnná x , proto je 
vhodné pĜedpokládat, že stĜední hodnota i  je nulová a tudíž nezkresluje výsledky.10 
Pro zjištěné data ,...),( ii yx , i = 1,2,3,…, n, zvolíme „ideální“ regresní funkci i  
s parametry p ,....,, 10  takže: 
),....,,,( 10 pii xf   .        (9)  
Pokud provedeme odhady uvedených parametrů označených jako  pbbb ,....,, 10 , pak lze 
                                                 
8
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 169-171 
9
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 181 
10
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 181 
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empirická regresní funkce zapsat ve tvaru: 
),....,,,( 10 pii bbbxfY  .        (10) 
Kde veličina iY vyjadĜuje i-tou hodnotu empirické regresní funkce a zároveň poskytuje 
odhad teoretické hodnoty i  a je hodnotou proměnné ix .11 Je ovšem tĜeba mít na 
paměti, že koeficienty 1b  a 2b jsou náhodné veličiny. Proto kdybychom prováděli více 
měĜení tyto koeficienty by nám  mohly vyjít jinak, to znamená, že i regresní pĜímka by 
byla jiná.12 
Pokud neexistují chyby i  pak funkce i  pĜiĜazuje hodnotě proměnné x  hodnotu 
proměnné y  a to s pravděpodobností rovné jedné. Takovéto modely se nazývají 
deterministické, ale v praxi se s takovýmito modely nesetkáváme, jelikož existuje velké 
množství mnohdy neměĜitelných i  považujeme tuto veličinu za náhodnou a modely 
obsahující tyto veličiny nazýváme stochastickými. 
Jelikož regresních funkcí, které popisují danou závislost může být nekonečně mnoho je 
v našem zájmu, abychom našli regresní pĜímku, která danou závislost popisuje co 
nejpĜesněji. Pro co nejpĜesnější pĜímku je důležité, aby se v souhrnu „vyrušily“ kladné a 










0)(  .        (11) 
Kde je i  odhad hodnoty náhodné složky  . Tuto podmínku je potĜeba doplnit dalším 
kritériem, jelikož regresních funkcí splňující tuto podmínku je taktéž nekonečně mnoho. 
Podmínku 0 ie  je tĜeba doplnit kritériem, které Ĝíká, že součet čtverců chyb i musí 










22 min,.....)(         (12) 
                                                 
11
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 181 
12
  KROPÁČ, J. Statistika B , s. 81-82 
13
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 182 
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2 min.....)....,,,(  .    (13) 
Požadujeme tedy minimální rozdíl mezi hodnotami součtu čtverců odchylek 
empirických hodnot iy a hodnotami teoretických i .15 
Nejčastější typ regresních funkcí jsou funkce, které jsou z hlediska parametrů lineární. 
Tento typ regresních funkcí lze zapsat v následujícím tvaru:  
)(....)(110 xfxf pp  .       (14) 
„Kde p ,....,, 10 jsou nezávislé parametry a pfff ,....,, 21 jsou známé funkce nezávisle 
proměnné x . Obecnou podmínku metody nejmenších čtverců (12) lze pro typ funkcí 












2 min.....)(...)(  .   (15) 
Označme jb odhady parametrů jB  splňující podmínku (43). Výraz (43) je minimální 
tehdy, jsou-li všechny první parciální derivace podle jednotlivých parametrů jB  rovny 
nule. Abychom mohli tedy nalézt odhady parametrů jB  , musíme provést první 
parciální derivace a položit je rovny nule. Tím nám vznikne soustava )1( p  tzv. 
normálních rovnic. V těchto rovnicích parametry jB  nahradíme již jejich odhady jb , 
















1110 0)()(...)(2 , 
…………………………………………………….. 
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 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 183 
16
 HINDLS, R., S, HRONOVÁ a J, SEGER. Statistika pro ekonomy, s. 184 
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110 0)()(...)(2     (16) 
Po úpravě soustavy rovnic (44) dostaneme systém normálních rovnic 
   











1 1 1 1
22110 )(...)()( , 
     
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110 )(...)()()()( .„  (17) 
1.2.2 Druhy regrese 
Přímková regrese18 
PĜímková regrese je nejjednodušším a nejčastěji používaným druhem regresní funkce, 
která vzniká tak, že do vzorce (14) za xf 1 čímž dostaneme: 
x10   .          (18) 
S využitím metody nejmenších čtverců, ve které jsme formulovali podmínku stanovíme 













.min...)(        (19) 
Jelikož je součet čtverců Q je funkcí neznámých parametrů, musíme vypočítat parciální 
derivace podle 0 a 1 , které následně položíme rovny nule. Dále parametry 0 a 
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Po provedení úprav dostaneme dvě normální rovnice: 
  ,10 ii xbnby  
   210 iiii xbxbxy .        (21) 
Nyní je již pouze nutné určit odhady parametrů 0 a 1 , Ĝešením soustavy rovnic (21) 
za užití Cramerova pravidla: 
  


























































.      (23) 
Odhadnutý parametr se též nazývá regresní koeficient a označuje se  též yxb , který když 

































2222 )( .    (24) 
Zde lze vidět, že koeficient yxb  je podílem kovariace obou proměnných a rozptylu 
nezávisle proměnné x , což znamená, že tento koeficient určuje jednotkové změny 
závisle proměnné y pĜi jednotkové změně nezávisle proměnné x . Pouze v pĜípadě 
lineární závislosti je hodnota yxb  nulová, v pĜípadě lineární nebo nelineární závislosti 
získává kladné nebo záporné hodnoty. 
PĜi praktických výpočtech se však výpočty parametrů dle (22) a (23) nepoužívají, ale 
využívá se jednoduššího tvaru, který získáme podílem první normální rovnice ze 
soustavy (21) a hodnoty n , čímž získáme: 
19 
 
xbyb 10  .          (25) 
Pokud tento výsledek dosadíme do rovnice regresní pĜímky (18) za 0b , pak lze zapsat 
empirický tvar regresní pĜímky zapsat takto: 
)( xxbyY yx           (26) 
Parabolická regrese19 
Parabolická regrese je typ regresní funkce s nelineární závislostí, která pĜi popisu 
závislostí dvou proměnných využívá regresní paraboly, kterou získáme dosazení xf 1  
a 22 xf  do vzorce (14). Čímž vznikne: 
2
210 xx   .         (27) 
Po dosazení do podmínky (15) dále aplikujeme postup (16) a (17) čímž získáme: 
    min...22102 iiii xxyQ  .     (28) 
Po výpočtu prvních parciálních derivací podle 210 ,,  , které následně nahradíme 
jejich odhady jb  a položíme rovny nule, získáme: 
    012 210 iii xbxbby , 
    02 210 iiii xxbxbby , 
    02 2210 iiii xxbxbby .       (29) 
Pokud tyto rovnice upravíme na následující tvar: 
   2210 iii xbxbnby , 
    32210 iiiii xbxbxbxy , 
    4231202 iiiii xbxbxbxy .      (30) 
ěešením těchto rovnic jsou odhady parametrů 210 ,,  . 
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Polynomická regrese je zobecněním pĜedcházejících typů regresních funkcí a má 
následující tvar: 
p
p xxx   ...2210 .       (31) 
Pokud se bude postupovat obdobně jako u parabolické regrese, výsledek bude: 
    01...2 10 pipii xbxbby , 
    0...2 10 ipipii xxbxbby , 
    0...2 10 pipipii xxbxbby .      (32) 
Po úpravě získáme: 
   pipii xbxbnby ...10  
     1210 ... pipiiii xbxbxbxy  
…………………………………………….. 
     pippipipii xbxbxbxy 2110 ... .     (33) 
Hyperbolická regrese21 
Hyperbolická regrese je další z často se vyskytujících pĜípadů regresní funkce 




  .          (34) 






bnby 110 , 









.        (35) 
ěešením těchto rovnic získáme odhad parametrů regresní hyperboly: 
 
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b .        (36) 
Logaritmická regrese22 
Další z regresních funkcí, které se využívají v ekonomické oblasti je logaritmická 
regrese, která má následující tvar: 
xlog10   .         (37) 
Stejně jako v pĜedchozích pĜípadech za využití metody nejmenších čtverců získáme 
normální rovnice: 
  ii xbnby log10 , 
   iiii xbxbxy 210 logloglog .      (38) 
„Obdobným způsobem budeme postupovat i u logaritmických regresních funkcí jiných 
typů. Např. pro funkci: 
xx log210           (39) 
Získáme normální rovnice ve tvaru: 
   iii xbxbnby log210 , 
   iiiii xxbxbbxy log2210 , 
   iiiiii xbxxbxbxy 2210 loglogloglog .    (40) 
Logaritmické regresní funkce jsou vhodné k modelování závislostí parabolického typu, 
které však nemají maximum a u nichž při vyšších hodnotách vysvětlující proměnné x 
vzrůstají hodnoty závisle proměnné y pouze velmi pozvolna, eventuálně se prakticky 
nemění. „23 
Exponenciální regrese 
Exponenciální regrese je nejčastější a nejznámější nelineární regresní funkcí, jejíž zápis 
vypadá následovně: 
x
10  .          (41) 
Exponenciální regrese z hlediska parametrů není lineární. Z tohoto důvodu u ní 
neprovádíme metodu nejmenších čtverců, jelikož použití této metody by vedlo k získání 
soustavy nelineárních rovnic, z nichž z pravidla není možné získat parametry ve formě 
vzorců. Nejjednodušší způsob pro úpravu nelineárních funkcí je metoda založená na 
linearizující transformaci, která pomocí logaritmů pĜevrací hodnoty a upravuje funkci 
do takového tvaru, ve kterém je již možno využít metodu nejmenších čtverců pro odhad 
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Aplikujeme-li tuto transformaci na vzorec (41) získáme: 
10 logloglog  x .        (42) 
Po této úpravě je již možné postupovat jako v pĜípadě lineární regrese a aplikovat 
metodu nejmenších čtverců, ovšem s tím rozdílem, že podmínka (12) je 
v logaritmickém tvaru a vypadá následovně: 
   .min...loglog 2iiyQ         (43) 
Po dosazení to vzorce (42) tedy vychází: 
   .min...logloglog 210  ii xyQ       (44) 
Dále již analogicky jako v pĜedchozích pĜípadech získáme normální rovnice ve tvaru: 
  ii xbbny 10 logloglog .        
   210 logloglog iii xbxbyx       (45) 


























b .      (47) 
 
1.3 Vybrané finanční ukazatele 
1.3.1 KPI ukazatele 
Key performance indentifacators jsou ukazatele pomocí kterých se v praxi měĜí výkon 
podniku. Podnik Aero Vodochody, pro který tuto bakaláĜskou práci dělám, používá 
následující ukazatele. Hodnoty pro tyto výpočet těchto ukazatelů jsou brány z účetních 




 Doba obratu vázaného kapitálu 
 EVA 
EBIT (Earnings Before Intrest and Tax) 
Je ziskem pĜed úroky a zdaněním. Tento ukazatel měĜí efekt z hospodáĜské činnosti, 
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pĜičemž nebere v potaz strukturu financování a je to klíčovým ukazatelem pĜi měĜení 
výkonnosti. 
V českém účetnictví se EBIT jako takový pĜímo nevyskytuje a 2 nejčastější možnosti 
jak ho zjistit, které literatura uvádí, jsou následovné. 
 Výpočet tohoto ukazatele následovně: 
Výsledek hospodaĜení za účetní období 
+Daň z pĜíjmu za běžnou činnost 
+Daň z pĜíjmu za mimoĜádnou činnost 
+Nákladové úroky 
=EBIT           (48) 
Nebo jako tento ukazatel, můžeme brát položku provozní výsledek hospodaĜení 
z výkazu zisku a ztráty. Pro naše účely budeme volit tuto druhou možnost, jelikož 
podnik tuto možnost využívá pro interní výpočty. 
EBITDA (Earnings Before Intrest, Tax, Depreciation and Amortization) 
Tento ukazatel vyjadĜuje zisk bez vlivu odpisů. Význam tohoto ukazatele je v tom, že 
na rozdíl od ukazatele EBIT není zkreslen odpisy a tudíž je možno Ĝíct jaký byl hrubý 
provozní hospodáĜský zisk. Tudíž Ĝíká, jaký byl celkový finanční efekt tvoĜený aktivy 
námi zvoleného podniku. Výpočet tohoto ukazatele je následovný: 
OdpisyEBITEBITDA          (49) 
Kde jako odpisy bereme položku z výkazu zisku a ztráty odpisy DHM a DNM. 
ROS (Return On Sales) 
Tržby
ZiskROS            (50) 
Tento ukazatel ukazuje vztah mezi ziskem a tržbami a vyjadĜuje ziskovou marži, která 
je ukazatelem úspěšnosti podnikání. Prakticky tedy Ĝíká jaká je ziskovost na 1 Kč tržeb. 
Doba obratu vázaného kapitálu24 
Též nazývaná jako obratový cyklus peněz je složený finanční ukazatel, jehož hodnoty 
nám Ĝíkají jaká je v průměru doba, ve které podnik koupí materiál, pĜemění ho na cílový 
výrobek a pĜíjme platbu za tento výrobek. ěíká nám tedy, jak dlouho jsou naše zdroje 
vázány v oběžných aktivech. Je tedy v zájmech podniku aby tento ukazatel nabýval co 
nejnižších hodnot. 
Výpočet doby obratu vázaného kapitálu tedy vypadá následovně: 
DOVK=Doba obratu pohledávek + Doba obratu zásob – Doba obratu závazků  
           (51) 
PĜičemž jednotlivé obraty se počítají následovně: 
 Doba obratu pohledávek nám Ĝíká, jaký je průměrný počet dnů, během kterých 
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je inkaso za každodenní tržby zadrženo v pohledávkách a vypočítá se 
následovně: 







     (52) 
 Doba obratu závazků Ĝíká, jak rychle podnik dostává svým závazkům. Hodnota 
této „platební morálky“ by ovšem měla být vyšší než-li hodnota ukazatele doba 
obratu pohledávek, jelikož takto podnik levně využívá cizího kapitálu. Výpočet 
je následovný:  







      (53) 
 Doba obratu zásob ukazuje jaká je průměrná doba spotĜeby zásob, po kterou jsou 
zásoby vázány než se spotĜebují, nebo prodají. Vlastně tento ukazatel tedy Ĝíká 
jak dlouho trvá, než se zásoby pĜemění na hotovost, nebo pohledávku. Výpočet 
je následovný: 







.      (54) 
EVA (Economic Vallue Added)25 
Ukazatel EVA neboli ekonomická pĜidaná hodnota je odhadem skutečného 
ekonomického zisku podniku za období. Podnik tento ukazatel používá pro ocenění 
podnikové výkonnosti. Hodnota tohoto ukazatele se velmi často liší od účetního zisku, 
pĜičemž růst účetní pĜidané hodnoty vyvolává růst ekonomické pĜidané hodnoty. Vztah, 
kterým se EVA vypočítá je následující: 
WACCCNOPATEVA          (55) 
Kde NOPAT znamená zisk po zdanění, C vyjadĜuje velikost základního kapitálu a 
WACC jsou vážené náklady na tento kapitál. 
Výpočet hodnoty WACC v této práci provádět nebudu, jelikož společnost Aero 
Vodochody používá WACC shodný se společností Penta a to o velikosti 10%. Zároveň 
společnost pĜi výpočtu ukazatele EVA nepoužívá NOPAT, nýbrž pouze ukazatel EBIT.  
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2 ANALÝZA PROBLÉMU 
2.1 PĜedstavení analyzované společnosti 
2.1.1 Základní údaje: 
 Název: AERO Vodochody AEROSPACE a. s. 
 Sídlo společnosti: Odolená Voda – Dolínek, U Letiště 374, PSČ 250 70 
 Právní forma společnosti: akciová společnost 
 Identifikační číslo: 241 94 204 
 Základní kapitál: 1 002 000 000 Kč 
 PĜedmČt podnikání: provádění zahraničního obchodu s vojenským materiálem; 
provozování stĜelnic;opravy, úpravy, pĜeprava, nákup. Prodej a uschovávání 
zbraní a stĜeliva;výzkum, vývoj, výroba, ničení, zneškodňování, zpracování, 
nákup a prodej výbušnin;technicko-organizační činnost v oblasti požární 
ochrany;slévárenství, modeláĜství;truhláĜství, podlaháĜství; galvanizérství, 
smaltérství;zámečnictví,nástrojáĜství;malíĜství,lakýrnictví,natěračství; 
obráběčství. 
2.1.2 Stručná historie společnosti26 
Firma Aero byla založena dne 25. února 1ř1ř se sídlem na pražském Starém Městě a 
výrobními prostory v Praze - Bubenči. Letos, tak uplynulo ř5 let od založení 
společnosti a Ĝadí se tak mezi nejstarší výrobce letecké techniky na světě. Společnost 
byla od počátku zaměĜena na vývoj a výrobu letadel, leteckých dílů a opravy letadel a 
již v roce 1ř1ř zalétalo svůj první vlastní typ – jednal se o letoun Aero A-1. Krátce po 
pĜedstavení tohoto prototypu následoval objednávka ministerstva obrany na sériovou 
výrobu tohoto typu navrženého pĜedevším pro výcvik vojenských pilotů. 
Po tomto úspěšném typu následovaly výkonnější typy výcvikových letounů a pro 
pĜesunu výroby do nového závodu v Praze v městské části Vysočany (1ř23) byl 
položen základ pro novou rodinu průzkumných, bombardovacích a cvičných 
dvouplošníků typu Aero A-11 a A-12. Vojenští piloti se brzy stali slavnými lámáním 
rekordů a vítězstvím v závodech v letadlech značky aero. Aero tou dobou soukromý 
podnik vlastněný dr. Vladimírem Kabešem se tehdy stalo hlavním dodavatelem, jak pro 
ministerstvo obrany, tak pro ministerstvo veĜejných prací, pro které dodávalo letadla 
pĜedevším pro civilní letectví. 
Po úspěších v tuzemsku následovali první zahraniční zákazníci, počínaje Finskem. Za 
období první republiky dosáhlo Aero jako první v československu mnoho význačných 
úspěchů jako byly napĜíklad: zkonstruování prototypu prvního tuzemského bojového 
letounu, , první dvoumotorový letoun, první hydroplán s plováky tuzemské konstrukce, 
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pĜedstavení vyztuženého hornokĜídlého jednoplošníku, návrh prvního jednoúčelového 
kabinového pĜepravního letounu. 
Během válečných let padl výrobní areál do rukou německých okupantů a Aero vyrábělo 
poloskoĜepinové konstrukce s nosným potahem s plným vybavením pro průzkumné a 
výcvikové úkoly. Jednalo se o letouny Focke-Wulf Fw1Řř a Siebel Si204. Po skončení 
2. světové války pokračovalo znárodněné Aero ve výrobě a opravách letadel. Díky 
pĜedešlé výrobě německých letadel měla továrna dostatečný technický kredit a 
rozestavěné konstrukce německých letadel. Z poválečné výroby vzešel vysoce výkonný 
dvoumotorový celokovový čtyĜmístný letoun Aero 45. 
V roce 1953 byla vybudovaly Vodochody vnová zaĜízení, která sloužila k výrobě 
proudových letounů a tomtéž  roce se na těchto zaĜízeních zahájila výroba. Do této 
výroby bylo zapojeno několik československých leteckých závodů. ZaměĜení výroby 
byla velkosériová licenční výroba sovětského proudového letounu MiG-15 a z něj 
odvozených typů. Výroba proudových letounů MiG-19 a MiG-21, která v Aeru 
probíhala v 60. a 70. letech položila základy vlastnímu vývoji proudových cvičných 
letadel. Jednalo se letouny L-29 Delfín a L-39 Albatros. 
Vývoj proudového letounu L-2ř začala v polovině 50. let, kdy se pracovalo pĜedevším 
na optimalizaci konstrukčního Ĝešení draku letounu. Výsledkem byl zálet konaný v roce 
1ř5ř. Úspěch tohoto cvičného letounu byl také podmíněn úspěchem v testech konaných 
roku 1ř61 nedaleko Moskvy. Úspěch typu L-29 podmínil vývoj druhé generace 
mnohem výkonnějších a mnohem efektivnějších letounů L-3ř. Rodina letounů L-39 
Albatros v průběhu doby značně expandovala a vytvoĜila perfektní základ pro další 
vývoj. Sklonek 90. let pĜinesl začlenění západní avioniky a standardů a také 
výkonnějšího amerického motoru a globální vybavení, a tím zahájení nové kapitoly 
života společnosti – byl vyvinut letoun L-159. 
2.1.3 SWOT analýza 
Tato analýza rozebírá vnitĜní a vnější prostĜedí podniku, čímž dává náhled na potenciál 
podniku. Výstupem SWOT analýzy je SWOT matice,  jež je shrnutím závěrů 
založených na této analýze. 
SWOT matice 
STRONG – silné postavení na trhu, tradiční výrobce, který díky spolupráci s americkou 
firmou Sikorsky.  mezi další silnou stránku patĜí úzká specializace na bojovou leteckou 
techniku a její údržbu a servis. Firma má tedy moderní zázemí, kde je schopno nabízet 
své služby komplexně, uceleně a v souladu s moderními trendy v aviatice. Z toho 
vyplývá silné postavení vůči možným konkurentům a stabilní spolupráce s 
Ministerstvem obrany České republiky. Další silnou stránkou společnosti je vlastní 
vývoj kompozitních materiálů, který nahrazuje tradiční materiály ve výrobě. 
Osamostatnění se v ohledu kompozitní výroby. 
WEAK – mezi slabiny firmy se dají považovat závislost na firmě Sikorsky a její 
požadavcích na objem výroby. Slabinou firmy je také nízký odbyt a úzká segmentace 
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trhu. Tedy málo nových odbytových pĜíležitostí. Další slabou stránkou je i pĜíliš vysoká 
závislost na programu S-76d. Finanční náročnost vývoje a výzkumu nových druhů 
technologií. Slabinou je také hledání pracovních sil na trhu práce – vysoké požadavky 
na odbornost a zkušenosti, pracovní nasazení a loajalitu 
zaměstnanců. Další slabinou je neelasticita výroby. Výroba letounů je natolik náročná, 
že v kombinaci s nedostatkem pracovních sil může docházet k prodlevám ve výrobě. 
OPPORTUNITIES – společnost začala vyjednávat se společností Rolls-Royce o spojení 
výroby pohonných jednotek. Nová podvozková výroba pro Airbus.Zájem o expanzi na 
nové trhy – Asie, Blízký Východ. Možnost spolupráce na výzkumu s technickými 
univerzitami. Další pĜíležitostí je vývoj zcela nových strojů – napĜ. KC-390. 
THREATS – ztráta dlouhodobých kontraktů, nedostatečně kvalifikovaní pracovníci na 
trhu práce, nárůst konkurence na trhu, úzké výrobní portfolium, informační úniky 
respektive vynášení informací z podniku zaměstnanci. Ztráta zákazníků – napĜíklad z 
důvodu opětovného nevysoutěžení zakázek Ministerstva obrany ČR, ztráta prestiže – z 
důvodu vysokých nákladů na jakost. Penále způsobené nevčasným splněním závazků, 
popĜípadě ztráta kontraktů v důsledku velké prodlevy ve výrobě. 
2.1.4 Výrobní programy 
Aerostructures27 
Tato divize se zabývá kooperacemi a podílí se na světových kooperačních projektech. 
Projekty na kterých tato divize spolupracuje jsou: 
 Výroba kompletního vrtulníku S-76 pĜipraveného k instalaci dalších částí pro 
americkou firmu Sikorsky Aircraft corporation. 
 Výroba a vývoj vojenského transportního letounu KC-390 spolu s brazilskou 
společností Ambraer. 
 Vývoj a následná výroba pĜední části kĜídla pro letoun CSeries pod vedením 
společnosti SONACA. 
 Výroba kompletní stĜední části kĜídla letounu C-27J Spartan pro italskou 
společnost Alenia Aermachi. 
 Výroba kokpitů pro vrtulníky Blackhawk společnosti Sikorsky Aircraft 
corporation a polské společnosti PZL Mielec. 
 Dodávání 3 druhů pylonů pro společnost SAAB. 
 VnitĜní konstrukce dveĜí proudových dopravních letounů Embaer 170/1ř0 pro 
francouzskou společnost Latecoere. 
 Dodávání kanónových dveĜí letounu F/A-1ŘE/F pro amerického odběratele 
Boeing St. Louise. 
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 Podíl na výrobě letounů rodiny A320 family. 
 Výroba podvozků letounu L-410 Turbolet společnosti Aircraft industries. 
Defence & MRO28 
Divize Defence & MRO je pĜedevším soustĜeděna na údržbu, opravy  a modernizace 
letadel vlastní výroby. Devize taktéž vyrábí různé verze lehkého bojového a cvičného 
letounu L-15ř. Další možnosti, jež devize nabízí jsou modernizace civilních letadel, 
letecké zkušebnictví a letový výcvik. Pod divizi Defence & MRO spadají následující 
programy: 
 Výroba dvoumístného jednomotorového proudového cvičného letounu L-39 
Albatros. 
 Program podpory a modernizace cvičného akrobatického civilního letounu L-39 
Albatros. 
 Výroba letounu L-59 Albatros, modernizované verze letounu L-39 Albatros. 
 Výroba bojového a výcvikového letounu L-15. 
Engineering29 
Divize Engineering poskytuje služby v oblasti vývoje. Konstrukce letadel, jež byly 
zajišťovány pouze pro dvě výše zmíněné divize, tato divize nabízí externím klientlům. 
Pod tuto divizi spadají: 
 Kompletní vývoj a výroba letounů. 
 Risk sparingové programy. 
 Built to print programy. 
 Samostatné vývojové práce. 
                                                 
28
 Aero Vodochody. Defence & MRO [online]. 2014. vyd. 2014 [cit. 2014-05-30]. Dostupné 
z: http://www.aero.cz/cz/defence-mro/ 
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2.1.5 ůnalýza vybraných ukazatelĤ 
EBIT 
Pro analýzu ukazatele EBIT budu počítat s položkou provozní výsledek hospodaĜení 
z výkazu zisku a ztráty. Tento ukazatel posuzuje výkonnost podniku bez ohledu na 
zdanění a úroky. 
Tabulka 1: EBIT (v tisících Kč.ě 
  Provozní výsledek hospodaření První diference 
2003 -498555   
2004 654989 1153544 
2005 -413183 -1068172 
2006 -667 147 -253964 
2007 364 146 1031293 
2008 297 812 -66334 
2009 255 524 -42288 
2010 409 689 154165 
2011 158 185 -251504 
2012 241 225 83040 
2013 391 632 150407 
 














Průměrná hodnota provozního výsledku hospodaĜení za sledované období byla 
108 574,7 tisíc Kč. 
První diference: 
Ve všech sledovaných letech docházelo k velkým výkyvům hodnot první diference, 
pĜičemž asi nejzávažnější byla mezi lety 2004 a 2005, kdy v roce 2005 podnik vynaložil 
vysoké prostĜedky na projekty, od kterých se čekalo brzkého zhodnocení a to sice 
konverze čtyĜ letounů Ĝady L-15řA na 2 místnou verzi a taktéž vývoj verze téhož 
letounu L159-B a taktéž pĜíprava upgradování projektu Aero 270. V dalším roce se dále 
prohloubil záporný výsledek hospodaĜení, což i pĜes téměĜ 100 milionové výnosy  
z výše  zmiňovaného projektu L-15řB snížily pĜedevším velmi nízké tržby z prodeje, 
jak civilních tak armádních letadel. V roce 2007 došlo k výraznému zvýšení provozní 
hospodáĜského výsledku vlivem vysokých tržeb z programu Sikorsky a zvýšenými 
tržbami způsobenými dlouhodobým plněním rámcové smlouvy. Kladný vliv na tento 
ukazatel měly nižší náklady spojené s programem L-159B. Další rok, ačkoliv došlo 
k záporné diferenci je tento výsledek stále velmi dobrý a to pĜedevším opět díky 
programu Sikorsky, jež se významnou měrou podílel na provozním výsledku 
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hospodaĜení. Vojenské programy taktéž pomohly firmě pĜi tvorbě takto vysokého 
výsledku hospodaĜení. Vzniklá diference byla způsobena pĜedevším vlivem silného 
kurzu eura a amerického dolaru, jejichž silný kurz způsobil asi 75 milionové náklady, 
které snížily provozní výsledek hospodaĜení. I pĜes recesi na světových trzích si podnik 
zachoval velmi slušné výsledky, které byly způsobeny pĜedevším zvýšenou spoluprácí 
s Armádou České republiky a vysokého pĜíjmů z programu MRO. Pokles jako takový 
pak byl vyvolán pĜedevším poklesem kooperací na vrtulnících u programu S-76C. 
Zvýšení provozního hospodáĜského výsledku oproti pĜedchozímu roku, bylo způsobeno 
pĜedevším díky úsporám pĜi provádění periodických prací a oprav a s tím souvisejících 
vysokých tržeb u programu MRO. Nastávající rok došlo k výraznému snížení tohoto 
ukazatele pĜedevším díky poklesu prodeje vrtulníků S-76D a dodržení pouhé tĜetiny 
plánovaných dodávek kokpitů do vrtulníku UH-60M. 




















Během posledních 11 let se každý rok provozní výsledek hospodaĜení v průměru zvýšil 
o Řř01Ř,7 tisíc Kč. 
 
Graf 1: Provozní výsledek hospodaĜení 
Regrese pro zachycení takto chaotického trendu by neměla relevantní interpretace a 
prognózy stavěné na takové regresní funkci by nebyly pĜesné. Této problematice se 
věnuje soubor statistických metod nazývaných robustní metody. Tyto metody jsou 
ovšem poměrně komplikované a jejich aplikace na tento ukazatel je zbytečná. V praxi 
se dá využít jednoduchého vynechání extrémních hodnot, které neočekáváme, že by se 
měly opakovat. Pro tento konkrétní pĜípad vynechám roky 2003-2006. Díky tomuto 





Graf 2: Provozní výsledek hospodaĜení po úpravČ 
Tuto časovou Ĝadu proložíme regresním parabolou, která indikuje, že během dalších let 
podnik očekává exponenciální nárůst provozního hospodáĜského výsledku.  Použitím 
vzorce (27) tedy dostaneme rovnici: 
4493259019310702ˆ 2  xxy  
Po dosazení jednotlivých let dostaneme: 
Pro rok 2014 
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Pro rok 2015 
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Pro rok 2016 
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V pĜípadě, že ukazatel EBIT bude dodržovat trend posledních let, může podnik 
očekávat exponenciální nárůst provozního hospodáĜského výsledku o hodnotě 10Ř5454 
tisíc Kč v roce 2016, o čemž si myslím, že je reálný odhad, soudě dle vývoje posledních 
let a faktu, že během posledních let byl dokončen vývoj některých zakázek, které 
podnik během pĜíštích let zpeněží. PĜedevším projekty S-76D, SONACA a kompozity. 
EBITDA 
Ukazatel EBITDA Ĝíká, jaký byl zisk pĜed úhradou odpisů, daní a úroků. Výpočet 
tohoto ukazatele bude proveden podle vzorce (49). K výpočtu budoucích hodnot tohoto 
ukazatele budeme krom prognóz hodnot provozního výsledku hospodaĜení muset znát i 
budoucí hodny odpisů. 
Hodnota odpisů během sledovaného období je znázorněna v tabulce č. 2: Odpisy 
(v tisících Kč.). 
Tabulka 2: Odpisy (v tisících Kč.ě 
  Odpisy První diference Koeficient růstu 
2003 153771     
2004 162324 8553 1,055621671 
2005 124220 -38104 0,765259604 
2006 72 053 -52167 0,580043471 
2007 79 625 7572 1,105089309 
2008 82 564 2939 1,036910518 
2009 83 911 1347 1,016314617 
2010 90 132 6221 1,074138075 
2011 97 192 7060 1,078329561 
2012 89 834 -7358 0,924294181 
2013 105 922 16088 1,179085869 
 
 














Průměrná hodna odepsaného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku mezi lety 
2003 až 2013 byla 103777,1 tisíc Kč. 
První diference: 
Během prvních ze sledovaných let výše odpisů klesala a od roku  2007 vykazuje 
rostoucí trend. 








































Z tohoto výsledku lze usoudit, že hodnota odpisů se ročně průměrně snížila o 3,7% 
Vývoj této časové Ĝady je zanesen v grafu č. 3: Odpisy DHM a DNM. 
 
Graf 3: Odpisy DHM a DNM 
Pro položku odpisy jsem zvolil parabolickou regresní funkci. Použitím vzorce (27) tedy 
dostaneme rovnici: 
1929316,3198252,2233ˆ 2  xxy  
Po dosazení jednotlivých let dostaneme: 
 
Pro rok 2014 
192931)20032014(6,31982)20032014(52,2233)2014(ˆ 2 y . 
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Pro rok 2015 
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7,130776)2015(ˆ y . 
 
Pro rok 2016 
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Pokud položka odpisy DHM a DNM bude dodržovat mou zvolený trend, může podnik 
během pĜíštích let očekávat nárůst odpisů a v roce 2016 očekávat hodnotu 154622,1 
tisíc Kč. 
Vývoj hodnot ukazatele EBITDA během sledovaného období je znázorněn v tabulce č. 
3: EBITDA (v tisících Kč.). 
Tabulka 3: EBITDA (v tisících Kč.ě 
EBITDA První difference
2003 -344 784 -
2004 817 313 1 162 097
2005 -288 963 -1 106 276
2006 -595 094 -306 131
2007 443 771 1 038 865
2008 380 376 -63 395
2009 339 435 -40 941
2010 499 821 160 386
2011 255 377 -244 444
2012 331 059 75 682
2013 497 554 166 495
 














Průměr tohoto ukazatele je prakticky průměrná hodnota intervalové Ĝady ukazatele 
EBIT navýšená o průměr intervalové Ĝady ukazatele odpisy. Průměrný hrubý provozní 
zisk podniku byl ve během sledovaného období roven hodnotě 212351,4 tisíc Kč. 
První diference: 
Průběh vývoje hodnot ukazatele EBITDA je velmi podobný vývoji hodnot ukazatele 
EBIT, s tím rozdílem, že ukazatel EBITDA je navýšen o odpisy a tudíž jsou 
v jednotlivých letech větší zisky, popĜípadě menší ztráty. 
 






















V průběhu let 2003 až 2013 se čistý zisk podniku průměrně zvýšil o Ř4233,Ř tisíc Kč. 
V grafu č. 4: EBITDA je graficky znázorněn vývoj tohoto ukazatele. 
 
Graf 4: EBITDA 
 
ROS 
Ukazatel rentabilita tržeb se vypočte podle vzorce (50). Z tohoto vzorce plyne, že pro 
výpočet budoucích hodnot toho ukazatele bude tĜeba znát prognózy položek zisk, tržby 
za výrobky a služby a tržby za zboží. Tento ukazatel Ĝíká kolika procentní zisk měl 
podnik na 1 koruně tržeb. 
Vývoj položky zisk během sledovaného období je zanesena v tabulce č. 4: Zisk 
(v tisících Kč.) 
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Tabulka 4: Zisk (v tisících Kč.ě 
Zisk První difference
2003 313 281 -
2004 294 689 -18 592
2005 -1 377 000 -1 671 689
2006 -964 330 412 670
2007 235 753 1 200 083
2008 401 589 165 836
2009 279 304 -122 285
2010 431 377 152 073
2011 174 547 -256 830
2012 201 968 27 421
2013 303 824 101 856
 














Podnik Aero Vodochody během sledovaného období vykazoval průměrný zisk o výší 
26Ř1Ř,36 tisíc Kč. Tato hodnota je poměrně nízká jelikož ji do velké míry snižují 
hodnoty z let 2005 a 2006, kdy podnik vykazoval nezvykle vysoké ztráty.  
První diference: 
První dva roky sledovaného období se pohybují v poměrně běžných hodnotách kolem, 
kterých zisk v průběhu sledovaného období osciloval s výjimkou let 2005 a 2006, kdy 
v roce 2005 podnik vykazoval rekordní ztrátu. Takto vysoký negativní zisk byl z velké 
části způsoben negativním provozním hospodáĜským výsledkem, jež popisuji výše, ale 
pĜedevším enormně záporným finančním výsledkem hospodaĜení, který v roce 2005 
činil -ř5Ř600 tisíc Kč. Tato hodnota byla důsledkem splacení úroků z dluhopisů, které 
byly vystaveny v roce 2004 a v roce 2005 včetně úroků splaceny. Dalším důvodem 
takto extrémní hodnoty může být posilování kurzu USD vůči Kč, který se taktéž 
negativně projevil pĜi splacení pĜedem emitovaných dluhopisů. V roce 2006 byl zisk 
vykázala společnost opět vysoký negativní zisk, který byl v tomto roce způsoben 
pĜedevším záporným provozním výsledkem hospodaĜení a z části i finančním 
provozním výsledkem hospodaĜení, který se na tomto záporném výsledku podílel 
necelou tĜetinou. Na tomto záporném finančním výsledku hospodaĜení se nejvíc 
podílely položky nákladové úroky a kurzové vlivy Kč vůči USD.  Následujícím rokem 
podnik již začal tvoĜit kladný hospodáĜský výsledek, jež byl tvoĜen díky kladnému 
provoznímu výsledku hospodaĜení, jež byl zmenšen o záporný finanční výsledek 
hospodaĜení, který byl jako v pĜedchozích letech tvoĜen  pĜedevším  nákladovými úroky 
a kurzovými vlivy. Ačkoliv v tomto roce byl finanční výsledek hospodaĜení záporný byl 
kladně ovlivněn položkami ostatní finanční výnosy, výnosové úroky a rozpuštění 
opravné položky, které dohromady tvoĜili téměĜ 60 milionové výnosy, které snížily 
ztrátu vytvoĜenou výše zmíněnými náklady. V roce 200Ř měl podnik jeden z nejvyšších 
hospodáĜských výsledků, ze sledovaného období jak můžeme vidět v tabulce číslo 4. 
Na tomto výsledku se z větší části podílel vysoký provozní výsledek hospodaĜení, 
kterého si můžeme všimnout napĜíklad v Tabulka 1: EBIT, pĜičemž zbývající hodnota 
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byla tvoĜena pĜedevším kladným finančním výsledkem hospodaĜení, který se na ne 
celkovém hospodáĜském výsledku podílel ř3,7 miliony Kč. PĜičemž poprvé ve 
sledovaném období podnik nevykázal kurzové ztráty, nýbrž kurzové výnosy, které byly 
způsobeny pĜedevším kolísáním kurzu USD vůči Kč. Následující rok podnik vykázal 
hospodáĜský zisk o velikosti asi 27ř,3 milionu Kč, což znamená asi 120 milionový 
pokles oproti minulému roku. Tento pokles z větší části tvoĜí snížení finančního 
výsledku hospodaĜení, který se oproti minulému roku snížil asi o 77 milionů korun. Jak 
si v tabulce číslo 4 můžeme všimnout v roce 2010 podnik vykázal nejvyšší hospodáĜský 
zisk za sledované období. Z Tabulka 1: EBIT, je patrné, že největší podíl na tomto 
hospodáĜském zisku má provozní výsledek hospodaĜení, který tento rok taktéž dosáhl 
maxima ve sledovaném období. Zbývající část tvoĜil finanční výsledek hospodaĜení ve 
výši 21 milionů Kč. V roce 2011 podnik zaznamenal velký pokles 250 milionů oproti 
pĜedchozímu roku. To bylo způsobeno pĜedevším poklesem provozního výsledku 
hospodaĜení, jehož vývoj je již popsán výše a nízkým finančním výsledkem 
hospodaĜení, který byl způsoben pĜedevším vysokými ostatními finančními náklady a 
kurzovými ztrátami. 




















Ztráta jež v průměru podnik mezi jednotlivými roky produkoval měla výši ř45,7 tisíc 
Kč. 
Grafické znázornění vývoje časové Ĝady včetně zvolené regresní funkce pro popis 
budoucího trendu můžeme vidět v grafu č. 5: Zisk. 
 
Graf 5: Zisk 
Pro položku zisk jsem zvolil parabolickou regresi, která zachytí očekávání 
exponenciálního vývoje tohoto ukazatele v pĜíštích letech. Toto očekávání podporuje 
skutečnost, že podnik dokončuje výzkum mnohých programů, do kterých podnik zatím 
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Pro rok 2015 
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Pro rok 2016 
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Pokud časová Ĝada bude dodržovat zvolený trend během dalších let společnost může 
očekávat exponenciální růst zisku. Hodnota odhadu pro rok 2016 je ř44Ř62 tisíc Kč. 
Tento odhad považuji za poměrně pravděpodobný vzhledem k exponenciálnímu růstu 
v posledních letech, i na vzdoru průměrné hodnotě první diference, která indikuje 
klesající trend. 
Sledový vývoj položky tržby za zboží je znázorněn v Tabulce č. 5: Tržby za zboží 
(v tisících Kč.). 
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Tabulka 5: Tržby za zboží (v tisících Kč.ě 
Tržďy za zďoží První difference Koeficient růstu
2003 1 511 543    - -
2004 640 848        -870 695 0,423969414
2005 209 393        -431 455 0,326743627
2006 83 151          -126 242 0,397104965
2007 289 481        206 330 3,48138928
2008 356 383        66 902 1,231110159
2009 247 068        -109 315 0,693265391
2010 220 686        -26 382 0,89321968
2011 103 028        -117 658 0,466853357
2012 191 897        88 869 1,86257134
2013 143 527        -48 370 0,747937696
 
 














Průměr této intervalové roven 363364 tisícům Kč, což je výsledek do velké míry 
ovlivněný extrémními hodnotami v prvních dvou letech sledovaného období. Z tabulky 
číslo 5 je patrné, že intervalový průměr této časové Ĝady pĜesáhnou pouze v prvních 
dvou letech, ve kterých se vyskytují právě výše zmiňované extrémní hodnoty. 
První diference: 
 Během prvních tĜech let si můžeme všimnout velmi prudkého poklesu celkových tržeb 
za prodané zboží. V roce 2006 společnost dosáhla nejnižších tržeb za zboží, kdy se 
tržby za zboží na celkových tržbách podílely pouhými 3%. Během následujících  let 
došlo mírnému růstu tržeb za zboží, ale celkově můžeme tvrdit, že vývoj časové Ĝady 
má dlouhou klesající trend, který je logaritmického charakteru. 
 




















Mezi jednotlivými lety se tržby za zboží v průměru snížily o 136Ř01,6 tisíc Kč. 













Oproti jiným sledovaným ukazatelům si můžeme všimnou poměrně nízké hodnoty 
koeficientu korelace, ze kterého vyplívá, že tržby za zboží mezi jednotlivými lety 




V následujícím grafu č. 6: Tržby za zboží je grafické znázornění vývoje časové Ĝady 
včetně zvolené regresní funkce zvolené pro popis trendu této časové Ĝady. 
 
Graf 6: Tržby za zboží 
Položka tržby za zboží v čase vykazuje logaritmický trend. Použitím vzorce (37) tedy 
dostaneme rovnici: 
34,468521)ln(34,145636ˆ  xy  
Hodnota odhadů pro jednotlivé nadcházející roky tedy je: 
 
 Pro rok 2014 
34,468521)20032014ln(34,145636)2014(ˆ y . 
34,468521)11ln(34,145636)2014(ˆ y . 
6,119300)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2015 
34,468521)20032015ln(34,145636)2015(ˆ y . 
34,468521)12ln(34,145636)2015(ˆ y . 
6,106628)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2016 
34,468521)20032016ln(34,145636)2016(ˆ y . 
34,468521)13ln(34,145636)2016(ˆ y . 
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5,94971)2016(ˆ y . 
 
V pĜípadě, že by v časová Ĝada dodržovala mnou stavený trend, podnik by očekával 
pokles tržeb z prodeje zboží. V roce 2016, by společnost dosáhla tržeb za zboží ve výši 
ř4ř71,5 tisíc Kč. Tato prognóza se mi jeví jako reálná vezmu-li v potaz dlouhodobý 
trend vývoje ukazatele a průměrnou první diferenci a koeficient růstu.  
Poslední položka potĜebná pro výpočet ukazatele ROS jsou tržby za vlastní výrobky a 
služby, jejíž vývoj v čase je zachycen v tabulce 6: Tržby za výrobky a služby (v tisících 
Kč.). 
Tabulka 6: Tržby za výrobky a služby (v tisících Kč.ě 
Tržďy za výr. První diference Koeficient růstu
2003 4 270 007     - -
2004 3 124 149     -1 145 858 0,73164962
2005 2 205 260     -918 889 0,705875424
2006 2 852 305     647 045 1,293409847
2007 4 017 506     1 165 201 1,408512063
2008 3 744 746     -272 760 0,932107133
2009 2 601 112     -1 143 634 0,694603052
2010 2 511 216     -89 896 0,965439397
2011 2 068 030     -443 186 0,823517372
2012 2 618 774     550 744 1,266313351


















Ve sledovaném časovém horizontu firma v průměru za období vykázala tržby za 
výrobky ve výši 3045266 Kč. 
První diference: 
Během prvních 3 sledovaných let si můžeme všimnou stejného klesajícího trendu tržeb 
za výrobky jakou tržeb za zboží, pĜičemž během těchto prvních 3 let se tržby za 
výrobky snížily skoro o 50%.  Na rozdíl od tržeb za zboží však následující rok 
nedosáhly tržby za prodej výrobků a služeb minima, z hlediska sledovaného období, ale 
naopak došlo k 20% vzrůstu, čímž se na celkových tržbách podílely ř7%. Tento růst 
způsobil pĜedevším růst objemu produkce programu Sikorsky. Zajímavý je fakt, že 
během let 2005 a 2006 narostl podíl tržeb z exportu na celkových tržbách o více než 
50% kde tento rozdíl tvoĜil pĜedevším program S76-C. V dalším roce byl zaznamenán 
nárůst tržeb za zboží a služby způsobený pĜedevším díky programu Sikorsky a 
z pĜedešlého roku pĜipravený program L15řT1. Následný pokles tržeb byl 
pravděpodobně způsoben snížením dodávek ze strany odběratele. Od roku 2012 se 
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klesající trend tržeb zlomil a tržby za výrobky a služby začaly prudce stoupat v průměru 
o 30% ročně. 




















Podniku za období v průměru klesly tržby za zboží o 7Ř51Ř,6 tisíc Kč, což svědčí o 
klesajícím trendu, který je vůči objemům tržeb velmi malý. 













Průměrný koeficient růstu naznačuje 2% pokles tržeb za výrobky a tím pádem poměrně 
pozvolně klesající závislost. 
Vývoj této položky je znázorněn v grafu č. 7: Tržby za výrobky a služby. V tomto grafu 
je i vygenerovaná regresí funkce zvolená pro odhad budoucích hodnot. 
 
Graf 7: Tržby za výrobky a služby 
U položky tržby jsem zvolil regresní kubický polynom, jelikož podnik plánuje zvýšit 
dodávky. Kubický polynom by měl zachytit tento exponenciální trend nastávajících let. 
Použitím vzorce (31) tedy dostaneme rovnici: 
38,381542284,14079503,1538558,1975ˆ 23  xxxy  
Hodnota odhadů pro jednotlivé roky je následující: 
Pro rok 2014 
38,3815422)20032014(84,140795)20032014(03,15385)20032014(58,1975)2014(ˆ 23 y
38,38154221184,1407951103,153851158,1975)2014(ˆ 23 y  
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49,3034576)2014(ˆ y . 
  
Pro rok 2015 
38,3815422)20032015(84,140795)20032015(03,15385)20032015(58,1975)2015(ˆ 23 y
38,38154221284,1407951203,153851258,1975)2015(ˆ 23 y . 
22,3324230)2015(ˆ y . 
 
Pro rok 2016 
38,3815422)20032016(84,140795)20032016(03,15385)20032016(58,1975)2016(ˆ 23 y
38,38154221384,1407951303,153851358,1975)2016(ˆ 23 y . 
65,3725355)2016(ˆ y . 
 
Trend, který popisuje stanovený regresní kubický polynom zobrazuje exponenciální růst 
tržeb za výrobky a služby. Hodnota prognózy se v roce 2016 rovná 3725355,65 tisíc Kč, 
což je hodnota podobná vrcholovým hodnotám, za sledované období, usuzuji tedy, že 
prognóza je poměrně pravděpodobná. 
 
Vývoj ukazatele ROS vypočítaný na základě výše zachycených dat je vypočítán 
v tabulce č. 7: ROS (v procentech). 





























Ukazatel během sledovaného období měl průměrnou roční hodnotu -0,011, což nám 
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Ĝíká, že na každé koruně, kterou podnik během těchto 11 let utržil byla vytvoĜena ztráta 
1,1 haléĜe Kč. Jak ale v tabulce číslo 7 vidíme během sledovaného období ukazatel 
záporných hodnot nabýval pouze ve 2 pĜípadech, kdy se tyto výsledky dají považovat za 
extrémní. 
První diference: 
Během prvních dvou let došlo k nárůstu tohoto ukazatele o 2%, jež byl způsoben větším 
poklesem celkových tržeb, než byl pokles zisku.  Záporné hodnoty během let 2005 a 
2006 byly způsobeny záporných hospodáĜským výsledkem. V roce 2007 sledovaný 
ukazatel již nabývá kladných hodnot. Následující rok dochází k 4,5% nárůstu rentability 
tržeb. Tento nárůst byl důsledkem 210 milionového poklesu celkových tržeb a nárůstem 
hospodáĜského výsledku o 150 milionů korun. Po zbytek sledované doby se již ukazatel 
nijak výrazně neměnil a kolísal kolem hodnoty 0,0Ř což nám  Ĝíká, že na každé 1 koruně 
měl podnik Ř% zisk. 




















Průměrná první diference indikuje, že podniku mezi jednotlivými lety vzrostl výdělek 
z každé koruny o 0,003 Kč. Rozdíly mezi výsledky průměru intervalové Ĝady a 
průměrné první diference, jsou způsobeny velmi nízkými hodnotami ukazatele ROS 
v letech 2005 a 2006, se kterými průměrná první diference na rozdíl od průměru 
intervalové Ĝady nepočítá. 
Grafické znázornění vývoje tohoto ukazatele je zobrazeno v grafu č. 8: ROS 
 
Graf 8: ROS 
 
Doba obratu vázaného kapitálu 
Dalším sledovaným KPI ukazatelem je doba obratu vázaného kapitálu, který se 
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vypočítá pomocí vzorce (51). Pro zjištění odhadů budoucích hodnot je tedy ještě tĜeba 
stanovit prognózy pro položky pohledávky, zásoby a závazky. Odhady budoucích 
hodnot tržeb za zboží a tržeb za vlastní výrobky a služby jsou již známy, jelikož tyto 
hodnoty jsou již počítány pro výpočet ukazatele ROS.  
Vývoj položky pohledávky v čase je znázorněn v tabulce č. 8: Pohledávky (v tisících 
Kč.).  
Tabulka 8: Pohledávky Ěv tisících Kč.ě 
Pohledávky První diference Koeficient růstu
2003 1 031 773    - -
2004 464 122        -567 651 0,449829565
2005 554 000        89 878 1,193651669
2006 829 830        275 830 1,497888087
2007 792 964        -36 866 0,955574033
2008 1 624 088    831 124 2,048123244
2009 1 963 601    339 513 1,209048401
2010 773 716        -1 189 885 0,394029133
2011 692 534        -81 182 0,895075196
2012 760 236        67 702 1,097759821
2013 826 896        66 660 1,087683298
 














Hodnota pohledávek měla během sledovaného období průměrnou hodnotu ř37615 tisíc 
Kč. 
První diference: 
Vývoj hodnot pohledávek je poměrně chaotický a velmi závisí na počtu kontraktů, které 
podnik v jednotlivých letech uzavĜe. 




















Mezi jednotlivými roky sledovaného období hodnota pohledávek v průměru klesla o 
204Ř7,7 Kč. 













Výše pohledávek mezi jednotlivými roky sledovaného období v průměru vzrostla o 
2,1%. 
K popsání trendu jsem použil regresní pĜímku pĜedepsanou vzorcem (1Ř). Tato regresní 
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pĜímka je znázorněna v grafu č. 9: Pohledávky, ve kterém jsou rovněž zachyceny výše 
pohledávek, jež společnost měla v jednotlivých letech. 
 
Graf 9: Pohledávky 
PĜi výpočtu regresní pĜímky hledáme odhody 1b a 2b koeficientů 1 a 2 . Tyto odhady 
určíme pomocí prvních parciálních derivací funkce součtů kvadrátů odchylek 
naměĜených hodnot od regresní pĜímky, které položíme rovny nule. Úpravou následně 
dostaneme tzv. soustavu  normální ch rovnic, díky které vypočteme koeficienty 1b a 2b . 
8484841 b . 
1485552 b . 
Dostaneme tedy regresní pĜímku uvedenou vzorcem (1Ř), která má následující tvar: 
xy  14855848484ˆ . 
 
Pro rok 2014 
)20032014(14855848484)2014(ˆ y . 
1114855848484)2014(ˆ y . 
1011889)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2015 
)20032015(14855848484)2015(ˆ y . 
1214855848484)2015(ˆ y . 




Pro rok 2016 
)20032016(14855848484)2016(ˆ y . 
1314855848484)2016(ˆ y . 
1041599)2016(ˆ y . 
Pokud bude časová Ĝada pokračovat v tomto trendu, ročně vzroste hodnota pohledávek 
společnosti o 14Ř55 tisíc Kč a v roce 2016 bude dosahovat hodnoty 10415řř tisíc Kč. 
Odhadovaná hodnota se pĜíliš nepĜevyšuje hodnotu průměru intervalové časové Ĝady a 
je menší než mnohé z hodnot vyskytujících se v časové Ĝadě. Tuto prognózu tedy 
považuji za reálnou. 
Vypočítaná doba obratu pohledávek pomocí celkových tržeb a pohledávek 
v jednotlivých letech je zachycena v tabulce č. 9: Doba bratu pohledávek (ve dnech). 
Tabulka 9: Doba bratu pohledávek (ve dnech) 
Doďa oďratu pohledávek První diference Koeficient růstu
2003 64,245                                 - -
2004 44,378                                 -19,867 0,690760742
2005 82,596                                 38,217 1,861176307
2006 101,769                              19,173 1,232135642
2007 66,280                                 -35,489 0,651277919
2008 142,564                              76,284 2,150929704
2009 248,192                              105,629 1,740923488
2010 101,957                              -146,235 0,410800203
2011 114,834                              12,877 1,126297739
2012 97,374                                 -17,461 0,847947071
2013 82,044                                 -15,330 0,84256524
 
 















Během prvních dvou let si můžeme všimnout velmi malých dob obratu pohledávek 
oproti průměrným  hodnotám což bylo způsobeno pĜevážně rekordně vysokýma tržbami 
za prodej vlastních výrobků a služeb stejně tak jako tržbami za výrobky. Ve druhém 
roce i pĜes poměrně značný pokles celkových tržeb se doba obratu pohledávek snížila o 
necelých 20 dní, což bylo způsobeno více než 50% úbytkem pohledávek.  Růst doby 
obratu pohledávek v dalším roce byl způsobený nárůstem pohledávek asi o 20%, zatím 
co tržby za prodej zboží klesly pĜibližně o 67% a došlo k poměrně významnému 2ř,5% 
poklesu tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb. V roce 2006 došlo k výraznému 
zvýšení hodnoty pohledávek a to asi o 50% a poměrně slušnému zvýšení tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb o 30%, zatím co tržby podniku za zboží klesly na nejnižší 
hodnotu ze sledovaného období, což mělo za důsledek zvýšení doby obratu  pohledávek 
na 101,Ř dní což hodnota blízká průměru tohoto ukazatele za sledované období. 
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K výraznému snížení dobu obratu pohledávek došlo v roce 2007, kdy došlo k mírnému 
poklesu hodnoty pohledávek a vysokému nárůstu celkových tržeb téměĜ o 1,4 miliardy 
Kč z čehož většinu tvoĜil nárůst tržeb za vlastní výrobky a služby 1,165 miliardy Kč. 
Obrovský 104% nárůst hodnoty pohledávek podniku spolu se snížením celkových tržeb 
asi o 210 milionů korun, měl za následek prodloužení doby obratu pohledávek o 76 dní 
což je vysoko nad průměrnou hodnotou tohoto ukazatele.  Jak si můžeme z tabulky číslo 
ř všimnout nejvyšší hodnoty sledovaný ukazatel nabývá v roce 2009, kdy hodnota 
tohoto ukazatele je rovna 24Ř,2 dnů, což je výsledek téměĜ 2,5 násobně vyšší, než je 
průměrná hodnota toho ukazatele. Důvod takto vysoké hodnoty je fakt, že v roce 2009 
celkové tržby podniku klesly o více než 1 miliardu Kč zatím co hodnota pohledávek 
dosáhla nejvyšší hodnoty ze sledovaného období. Navzdory klesajícím tržbám v roce 
2010 došlo k 5ř% zkrácení doby obratu pohledávek, což bylo způsobeno obrovským 
poklesem pohledávek. Drobné prodloužení doby obratu pohledávek v roce 2011 bylo 
vyvoláno trochu vyšším poklesem celkových tržeb, než byl pokles hodnoty pohledávek. 
Během posledních dvou sledovaných let dochází ke zkracování doby obratu pohledávek 
vlivem vyššího růstu celkových tržeb, než růstu hodnoty pohledávek.  Tento klesající 
trend posledních  jež se během posledních let u tohoto ukazatele projevuje hodnotím 
jako velmi positivní, jelikož nám Ĝíká, že doba, po kterou podnik musí čekat, než obdrží 
platby od svých odběratelů se snižuje. To pro podnik znamená menší potĜebu úvěrů, se 
kterými jsou spojeny dodatečné náklady.  




















Průměrná první diference nám indikuje, že mezi jednotlivými roky sledovaného období 
došlo k průměrnému nárůstu doby obratu pohledávek 1,77ř dne. Tento výsledek je 
zaviněn pĜedevším velmi nízkou hodnotou v prvním ze sledovaných let, kdy měla 
společnost rekordní celkové tržby ve výši téměĜ 6 miliard Kč. 













Ve sledovaném období let 2003 až 2013 doba obratu pohledávek mezi jednotlivými lety 
v průměru rostla o 2% ročně. 
Znázornění průměrné doby než zákazník zaplatí společnosti je znázorněno ve grafu č. 




Graf 10: Doba obratu pohledávek 
V tabulce č. 10: Zásoby (v tisících Kč.) je zachycen vývoj položky zásoby 
v jednotlivých letech sledovaného období. Prognóza této položky poslouží pro výpočet 
budoucích odhadů ukazatele doba obratu zásob. 
Tabulka 10: Zásoby Ěv tisících Kč.) 
Zásoďy První difference Koeficient růstu
2003 2 170 943      - -
2004 1 672 512      -498431 0,770408067
2005 1 921 728      249216 1,149007003
2006 1 622 793      -298935,000 0,844444687
2007 1 154 212      -468581,000 0,711250295
2008 1 333 938      179726,000 1,155713162
2009 1 572 901      238963,000 1,17914101
2010 1 210 407      -362494,000 0,769537943
2011 1 320 666      110259,000 1,0910925
2012 1 788 286      467620,000 1,354078927
2013 1 468 393      -319893,000 0,821117539
 














Během sledovaného období měl podnik zásoby a průměrné hodnotě 1566řŘ0 tisíc Kč. 
 
První diference: 
Ve vývoji ukazatele zásob si můžeme všimnout v Tabulka 10: Zásoby parabolického 
trendu vývoje. Hodnoty s jistou exponenciálou klesají do roku 2007, kdy hodnoty 
začínají opět jistou exponenciálou stoupat.  Jednotlivé navýšení zásob mohou být 
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důsledkem cenově výhodnější nabídky od dodavatele, popĜípadě odkladem dodávek. 
Naopak jednotlivé poklesy mohou být vyvolány vytvoĜením opravných položek, jak 
tomu bylo napĜíklad v roce 2006. 




















Zásoby podniku během posledních 11 let klesly o 70255 tisíc Kč mezi jednotlivými 
obdobími  
K popsání trendu jsem vybral regresní parabolu, jejíž funkce je znázorněna v grafu č. 
11: Zásoby. 
 
Graf 11: Zásoby 
Rovnice regresní polynomické funkce jsem vygeneroval pomocí tabulového procesoru. 
PĜedpis této regresní funkce podle vzorce (27) je následovný: 
53,237594613,2887854,20081 2  xxy . 
Po dosazení jednotlivých let: 
 
Pro rok 2014 
53,2375946)20032014(13,288785)20032014(4,20081)2014(ˆ 2 y . 
53,23759461113,288785114,20081)2014(ˆ 2 y . 
5,1629159)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2015 
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53,2375946)20032015(13,288785)20032015(4,20081)2015(ˆ 2 y . 
53,23759461213,288785124,20081)2015(ˆ 2 y . 
57,1802246)2015(ˆ y . 
Pro rok 2016 
53,2375946)20032016(13,288785)20032016(4,20081)2015(ˆ 2 y . 
53,23759461313,288785134,20081)2015(ˆ 2 y . 
44,2015496)2016(ˆ y . 
V pĜípadě, že by časová Ĝada pokračovala v tomto trendu, pak by se hodnota zásob 
během těchto 3 let zvýšila, asi o 37% což je poměrně reálný odhad vzhledem 
k náročnosti výroby v jednotlivých programech.    
V následující tabulce č. 11: Doba obratu zásob (ve dnech) je vypočítaná doba obratu 
zásob podniku v jednotlivých letech. 
Tabulka 11: Doba obratu zásob (ve dnech) 
Doďa oďratu zásoď První difference Koeficient růstu
2003 135,18                    - -
2004 159,92                    24,74 1,183042844
2005 286,51                    126,59 1,791565048
2006 199,02                    -87,49 0,694624923
2007 96,47                      -102,54 0,484757429
2008 117,09                    20,62 1,2137247
2009 198,81                    81,72 1,697859471
2010 159,50                    -39,31 0,802291802
2011 218,99                    59,49 1,372951705
2012 229,05                    10,06 1,045936677
2013 145,69                    -83,36 0,636072189
 














Průměrná doba obratu zásob byla v sledovaném období poměrně vysoká. Ale je tĜeba 
brát v potaz druh výroby, který je časově velmi náročný a některé programy můžou 
trvat až rok. 
První diference: 
Rozdíly mezi jednotlivými lety jsou ovlivňovány stejně jako u doby obratu pohledávek 
vývojem trendu celkových tržeb, o kterých bylo napsáno již dost. Tato časová Ĝada je 
tedy ovlivněna stavem zásob v jednotlivých letech. Jak v Tabulka 11: Doba obratu 
zásob můžeme vidět,  k extrémům došlo v roce 2005 kdy časová Ĝada dosáhla maxima a 
v roce 2007 kdy Ĝada dosáhla minima. Maximum v roce 2005 bylo způsobeno rapidním 
poklesem tržeb asi o 35% a nárůstem zásob o necelých 70% oproti pĜedchozímu roku. 
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Minima ukazatel dosáhl v roce 2007, jež bylo vyvoláno rekordními tržbami a nejnižším 
stavem zásob za sledované období. 




















V průměru mezi jednotlivými lety doba obratu zásob zvýšila o 1,05 dne, což lze 
hodnotit jako negativní, jelikož je v zájmu podniku aby doba obratu zásob byla co 
nejnižší. 
Grafické znázornění vývoje doby obratu zásob je vytvoĜeno pomocí tabulkového 
procesoru MS Excel v grafu č. 12: Doba obratu zásob. 
 
Graf 12: Doba obratu zásob 
Výše závazků a její diference jsou znázorněny v tabulce č. 12: Závazky (v tisících Kč.). 
Tabulka 12: Závazky Ěv tisících Kč.ě 
Závazky První difference Koeficient růstu
2003 2 753 532
2004 10 400 639 7 647 107 3,78
2005 452 120 -9 948 519 0,04
2006 2 876 419 2 424 299 6,36
2007 437 190 -2 439 229 0,15
2008 625 958 188 768 1,43
2009 588 986 -36 972 0,94
2010 350 189 -238 797 0,59
2011 591 090 240 901 1,69
2012 2 223 362 1 632 272 3,76
2013 682 506 -1 540 856 0,31
 

















Ve vývoji trendu závazků si lze všimnout extrémního skoku hodnot a to mezi lety 2004 
a 2005. Tento skok byl způsoben emitací dluhopisů o velikosti 10 miliard Kč v roce 
2004 a následným splacením  těchto závazků v roce 2005. Průběh této časové Ĝady 
může tedy být zavádějící pro volbu trendu k popsání této Ĝady. Během zbytku let již 
nedocházelo k takto extrémním hodnotám a ukazatel měl již klasický průběh. 




















Výše závazků ve sledovaném období v průměru mezi jednotlivými roky klesla o 
207103 tisíc Kč. 













Výše závazků mezi jednotlivými lety v průměru klesla o 13%. 
Výše závazků v jednotlivých letech je vidět v grafu č. 13: Závazky, kde je znázorněna i 
regresní funkce sloužící k popisu vývoje položky závazky v čase. 
 
Graf 13: Závazky 
Vývoj časové Ĝady se dá poměrně hezky proložit logaritmickým trendem podle vzorce 
(37), jehož použití by bylo jak zde ukážu nekorektní. Jelikož po dosazení jednotlivých 
let dostaneme následující hodnoty. 
Pro rok 2014 
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6,5302232)20032014ln(32,2076444)2014(ˆ y . 
6,5302232)11ln(32,2076444)2014(ˆ y . 
6,323136)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2015 
6,5302232)20032015ln(32,2076444)2015(ˆ y . 
6,5302232)12ln(32,2076444)2015(ˆ y . 
142462)2015(ˆ y  
 
Pro rok 2016 
6,5302232)20032016ln(32,2076444)2016(ˆ y . 
6,5302232)12ln(32,2076444)2016(ˆ y . 
23742)2016(ˆ y . 
Jelikož nelze mít záporné závazky, hodnota odhadu bude rovna nule. 
0)2016(ˆ y . 
Pokud časová Ĝada bude dodržovat mnou zvolený trend, tak v roce 2016 nebude mít 
žádné závazky, což je velmi nepravděpodobné. 
Z tohoto důvodu očistím časovou Ĝadu o extrémní hodnoty a budu počítat pouze 
s hodnotami od roku 2007 a vynechám taktéž extrémní hodnotu z roku 2012, čímž 
získám následující graf, ve kterém jsem pro popsání trendu využil pĜímkové regrese 
pĜedepsané vzorcem (18), která je znázorněna v grafu č. 14: Upravená časová Ĝada 




Graf 14: Upravená časová Ĝada položky závazky 
Program MS Excel vygeneroval následující rovnici : 
xy  69,252336,457668)2014(ˆ . 
Do níž dosadíme jednotlivé roky a dostaneme prognózy na budoucí období. 
 
Pro rok 2014 
)20032014(69,252336,457668)2014(ˆ y . 
1169,252336,457668)2014(ˆ y . 
2,735239)2014(ˆ y . 
 
Pro rok 2015 
)20032015(69,252336,457668)2015(ˆ y . 
1269,252336,457668)2015(ˆ y . 
9,760472)2015(ˆ y  .  
 
Pro rok 2016 
)20032016(69,252336,457668)2016(ˆ y . 
1369,252336,457668)2016(ˆ y . 
6,785706)2016(ˆ y . 
Pokud časová Ĝada bude dodržovat mnou stanovený trend ročně podnik zaznamená 
nárůst závazků o 25234 tisíc Kč.  A v roce 2016 bude hodnota závazků společnosti ve 
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výši 7Ř5706,6 tisíc Kč, což je poměrně reálný odhad ve srovnání s hodnotami časové 
Ĝady. 
 
Posledním ukazatelem aktivity potĜebným pro výpočet doby obratu vázaného kapitálu 
je ukazatel doba obratu závazků, jehož vývoj během sledovaného období je vypočten v 
tabulce č. 13: Doba obratu závazků (ve dnech). Tento ukazatel Ĝíká jak dlouhá doba 
v průměru uplyne mezi nakoupením externích výkonů a jejich úhradou. 
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Tabulka 13: Doba obratu závazkĤ (ve dnech) 
Doďa oďratu závazků První difference Koeficient růstu
2003 171,45                        - -
2004 994,48                        823,03 5,800
2005 67,41                           -927,08 0,068
2006 352,76                        285,35 5,233
2007 36,54                           -316,22 0,104
2008 54,95                           18,40 1,504
2009 74,45                           19,50 1,355
2010 46,15                           -28,30 0,620
2011 98,01                           51,87 2,124
2012 284,78                        186,76 2,905
2013 67,72                           -217,06 0,238
 
 















Pokud sledujeme vývoj doby obratu závazků, můžeme si všimnou silné korelace mezi 
Graf 13: Závazky a Graf 15: Doba obratu závazků. Tato korelace je logická a zĜejmá, 
ale jak si můžeme v Tabulka 12: Závazky všimnout koeficient korelace se mezi lety 
2004 a 2005rovnal hodnotě 3,Ř to znamená, že mezi těmito lety došlo 2Ř0% nárůstu. 
Když ovšem tuto hodnotu srovnáme se stejnou hodnotou z Tabulka 13: Doba obratu 
závazků vidíme, že u doby obratu závazků vzrostla hodnota koeficientu korelace  480%, 
tento velký rozdíl byl vyvolán nízkými celkovými tržbami, které v tomto roce klesly asi 
o 2 miliardy Kč. Celkově lze Ĝíci, že doba obratu závazků je velmi nízká a v ideálním 
pĜípadě by měla být vyšší, než doba obratu pohledávek, což se podniku během 
sledovaného období pĜíliš nedaĜilo. Tato skutečnost by u menších firem byla 
problémem, jelikož podnik bych rychleji splácel závazky než pĜijímal úplaty za 
pohledávky. To by mohlo mít za následek finanční potíže. Ovšem společnost jako je 
Aero Vodochody není nucena pĜesně dodržovat pravidla financování a čerpání 
dodavatelského úvěru díky dostatečnému finančnímu polštáĜi. 




















V průměru se doba, po kterou podnik čerpal dodavatelský úvěr od našich dodavatelů a 
zaměstnanců zkrátila o 10,37 dní. 















Doba trvání splátky závazků podniku v průměru klesla o 8,9% mezi jednotlivýma 
obdobími. 
Vývoj popsaný v tabulce č. 13: Doba obratu závazků (ve dnech) je zanesen do grafu č. 
15: Doba obratu závazků. 
 
Graf 15: Doba obratu závazkĤ 
Když od součtu doby obratu pohledávek a doby obratu zásob odečteme dobu obratu 
závazků získáme výslednou hodnotu doby obratu vázaného kapitálu. Tento ukazatel 
vypovídá o tom jak dlouho podnik váže hotovostní prostĜedky v oběžných aktivech. 
Vývoj tohoto KPI ukazatele je znázorněn v tabulce 14: Doba obratu vázaného kapitálu 
(ve dnech). 
Tabulka 14: Doba obratu vázaného kapitálu (ve dnech) 
 
Doďa oďratu váz. Kap. První difference
2003 12,45 -
2004 -766,35 -778,81



























Průměrná doba mezi platbou za nakoupený materiál, jeho pĜeměnou na finální výrobek 
a inkasem platby za tento výrobek byla během sledovaného období v průměru 77,46 
dní. Tato hodnota je velmi nízká a je způsobena pĜedevším hodnotou z roku 2004, kdy 
společnost vydala dluhopisy za 10 miliard Kč, čímž extrémně zvýšila dobu obratu 
závazků, která měla za důsledek zápornou hodnotu tohoto ukazatele. Touto hodnotou je 
do velké míry zkreslena průměrná hodnota intervalové Ĝady. 
První diference: 
Ve vývoji časové Ĝady si můžeme všimnout poměrně vysokých hodnot. Takto vysoké 
hodnoty jsou způsobené pĜedevším velmi dlouhou dobou obratu zásob, která je 
způsobena technickou a časovou náročností výroby. Doba obratu pohledávek je 
v mnohých letech delší, než doba obratu závazků.  
 




















Doba, po kterou jsou zdroje podniku pevně vázány v oběžných aktivech v průměru 
vzrostla o 14,76 dní mezi jednotlivými lety. 
Vývoj tohoto KPI ukazatele je znázorněn v grafu č. 16: Doba obratu vázaného kapitálu. 
 
Graf 16: Doba obratu vázaného kapitálu 
 
EVA 
Posledním sledovaným KPI ukazatelem je ekonomická pĜidaná hodnota, neboli EVA. 




Výše vlastního kapitálu v jednotlivých letech sledovaného období nabývala hodnot, 
které jsou znázorněny v Tabulka 15: Základní kapitál (v tisících Kč.). 
Tabulka 15: Základní kapitál Ěv tisících Kč.ě 
Základní kapitál První diference Koeficient růstu
2003 2 691 775
2004 2 691 775 0 1
2005 2 691 775 0 1
2006 2 691 775 0 1
2007 5 014 089 2 322 314 1,862744472
2008 5 014 089 0 1
2009 1 883 589 -3 130 500 0,375659267
2010 1 883 589 0 1
2011 1 883 589 0 1
2012 2 000 -1 881 589 0,001061803
2013 1 002 000 1 000 000 501
 














Během sledovaného období měl základní kapitál podniku průměrnou hodnotu 
24ř545Ř,6 tisíc Kč. 
První diference: 
Z tabulky č. 15: Základní kapitál je zjevné, že v pĜípadě základního kapitálu nedochází 
ke každoročním změnám. Podnik si udržuje stabilní kapitálovou strukturu, kterou 
považuje za nejefektivnější. V roce 2012 si lze všimnou velmi extrémní hodnoty, která 
byla způsobena fůzí společnosti. 




















Základní kapitál podnik mezi jednotlivými lety sledovaného období v průměru klesl o 
16Řř77,5 tisíc Kč. 
Jak jde z následujícího grafu č. 17: Základní kapitál vidět, vyrovnání takovéto časové 
Ĝady by bylo velmi obtížné a v tomto pĜípadě nevhodné, jelikož podnik během další 3 




Graf 17: Základní kapitál 
Vypočtená hodnota ukazatele EVA v jednotlivých letech je vypočítána v tabulce č. 16: 
EVA (v tisících Kč.) . Graficky je vývoj tohoto ukazatele zachycen v grafu č. 18: EVA. 
Tabulka 16: EVA Ěv tisících Kč.ě 
Eva První diference
2003 -767 733
2004 385 812 1 153 544
2005 -288 963 -674 775
2006 -936 325 -647 362
2007 -137 263 799 062
2008 -203 597 -66 334
2009 67 165 270 762
2010 221 330 154 165
2011 -30 174 -251 504
2012 241 025 271 199
2013 291 432 50 407
 














Ukazatel EVA během sledovaných let v průměru dosahoval hodnot -10520Ř,2 tisíc Kč. 
Takto nízký průměr vyvolal pĜedevším záporný popĜípadě velmi nízký provozní 
výsledek hospodaĜení, stejně jako velmi vysoký základní kapitál. 
První diference: 
Aby podnik tvoĜil pĜidanou hodnotu musí provozní výsledek pĜevyšovat desetinu 
velikosti vlastního kapitálu, jelikož podnik používá hodnotu WACC 10%. 
 Časté negativní hodnoty ukazatele EVA byly způsobeny buď záporným, nebo 
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nedostatečným provozním výsledkem hospodaĜení. Záporné hodnoty sledovaného 
období, byly důsledkem záporného provozního výsledku hospodaĜení, který byl vyvolán 
kurzovými ztrátami a splácením emitovaných dluhopisů. Během dalších let, kdy 
ukazatel EVA nabýval záporných hodnot, i pĜes kladný hospodáĜský výsledek je 
důsledek zvýšení hodnoty vlastního kapitálu. V posledních letech si ovšem můžeme 
všimnout stoupajícího trendu, který je důsledkem stoupajícího provozního zisku. 




















Průměrná první diference ukazatele EVA, které časová Ĝada dosahovalo je rovna 
105ř16,5 tisíc Kč. Takto vysoká hodnota je způsobena pĜedevším velmi nízkým 
provozním výsledkem hospodaĜení v prvním roce. 
 




3 VLASTNÍ NÁVRHY  
Mým návrhem jsou prognózované hodnoty pro jednotlivé ukazatele, které byly 
stanoveny na následující roky. Prognózy jednotlivých hodnot pro nadcházející roky, 
jsou vypočítány na základě predikcí jednotlivých složek ukazatelů. Takto vypočítané 
hodnoty jsou vypsány v tabulce č. 17 : Budoucí hodnoty vybraných ukazatelů. 
Tabulka 17 : Budoucí hodnoty vybraných ukazatelĤ  
2014 2015 2016
Ebit 752 144,00 908 097,00 1 085 454,00
Ebitda 863 522,30 1 038 863,70 1 240 076,10
Eva 651 944,00 807 897,00 985 254,00
Ros 18,80% 22,14% 24,73%
Doďa oďratu pohledávek 115,50 107,74 98,15
Doďa oďratu zásoď 185,96 189,11 189,93
Doďa oďratu závazků 83,92 79,80 74,04
Doďa oďratu váz. Kap. 217,54 217,05 214,04
 
EBIT 
V pĜípadě, že časová Ĝada  ukazatele EBIT bude dodržovat stanovený trend, můžeme 
očekávat nárůst jež je zaznamenán v prvním Ĝádku Tabulka 17 : Budoucí hodnoty 
vybraných ukazatelů.  
EBITDA 
Vývoj ukazatele EBITDA je podobný vývoji ukazatele EBIT, s tím rozdílem, že je 
navýšen o prognózovaný exponenciální růst odpisů.  
ROS 
Z predikce budoucího vývoje jednotlivých složek ukazatele ROS můžeme očekávat 
poměrně stabilní růst, jež nabývá hodnot okolo 2%. Tento růst považuji za velmi 
realistický, jelikož hodnoty tržeb za zboží již dlouhou dobu vykazují klesající trend, 
který ovlivňuje růst jmenovatele vyvolaný predikovanými hodnotami tržeb za výrobky 
a zboží a vzhledem k očekávání exponenciálního růstu zisku. 
Doba obratu vázaného kapitálu 
Pokud se jednotlivé prognózy vstupů budou chovat dle zvolených regresních modelů, 
podnik může očekávat pozvolně klesající trend ukazatele doba obratu vázaného 
kapitálu. Na tento trend mají vliv jednotlivé doby obratů. Nejvýraznější vliv na tento 
ukazatel mají očekávané hodnoty ukazatele doba obratu pohledávek, kterého hodnoty 
výrazně klesají vlivem pomalého lineárního růstu hodnoty pohledávek oproti 
exponenciálnímu růstu celkových tržeb, který je negativně ovlivněn pomalým klesáním 
tržeb za zboží. V pĜípadě doby obratu zásob jsou predikovány menší změny, to je 
způsobeno pĜedevším zvoleným parabolickým trendem čitatele zlomku, který na další 
roky indikuje exponenciální růst hodnoty držených zásob. Stejně jako u doby obratu 
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pohledávek klesající trend doby obratu závazků je způsoben lineárním růstem čitatele, 
zatím co jmenovatel se vyvíjí exponenciálně. Spojením jednotlivých efektů je právě 
výsledná doba obratu vázaného kapitálu, kterou hodnotím jako kladnou, stejně tak jako 
velmi reálnou prognózu. 
 
Výsledky mých prognóz poslouží jako podklad pro finanční plány, jež jsou vytváĜeny 
controllingovým oddělením společnosti. Jsou tedy kvantitativním ověĜení reálnosti 
finančních plánů společnosti. Prognózované hodnoty jsou tedy targety, kterých má 
podnik dosáhnout v jednotlivých letech. Plnění těchto targetů je dále spojené s bonusy 
jež jednotlivé oddělení obdrží v návaznosti na plnění plánu. Kontrola dodržování těchto 
plánů by měla být prováděna měsíčně, tudíž by se u některých ukazatelů jako je 
napĜíklad EBIT, nebo EBITDA měla stanovit průměrná měsíční hodnota, což by byla 




Tato bakaláĜská práce se zabývala analýzou jednotlivých klíčových ukazatelů 
výkonnosti. V první části bakaláĜské práce byly shrnuty teoretické východiska z oblasti 
časových Ĝad, regresní analýzy a KPI ukazatelů. 
V druhé části byl pĜedstaven podnik AERO Vodochody Aerospace a.s., jehož KPI 
ukazatele byly analyzovány.  Na jednotlivé složky těchto ukazatelů výkonnosti podniku 
byly implikovány metody analýzy časových Ĝad a regresní analýzy. Zdrojem informací 
o podniku byly účetní výkazy za jednotlivé roky sledovaného období.  Analýzou 
jednotlivých složek KPI ukazatelů  bylo možné zachytit trend a stavit prognózu  na 
období pĜíští. Z prognózy jednotlivých složek byly dopočteny prognózy budoucích 
hodnot vybraných ukazatelů. Sledovanými ukazateli byly  ukazatele EBIT, EBITDA 
ROS, EVA a doba obratu vázaného kapitálu. Sledováním trendu vývoje jednotlivých 
hodnot těchto ukazatelů výkonnosti, lze Ĝíci, že podniku se daĜí a v posledních letech 
výkonnost tohoto podniku roste. Výsledné hodnoty jednotlivých prognóz na sebe 
navazují a nejsou v logickém rozporu. Celkově lze Ĝíci, že na základě těchto odhadů 
budoucího vývoje vybraných ukazatelů lze usuzovat, že výkonnost podniku bude nadále 
mít rostoucí trend. Veškeré výpočty potĜebné k analýze vybraných ukazatelů byly 
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